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Precificacao de Opcoes
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A precificacdo de opcBes € importante para o calculo de risco principalmente devido a:
» marcacgdo da carteira a mercado (no caso de op¢des pouco liquidas)
* mapeamento da posi¢do em fatores de risco
» calculo de perdas em stress
= simulagbes de Monte-Carlo por full valuation.

Marcacao a Mercado

No que diz respeito a marcagdo a mercado, existe uma questdo quanto a liquidez da opgdo em
questdo. Um caso extremo, é uma opcao exotica, de balcdo. Nesse caso nao existem cotacoes
diarias para a opgéo, e a Unica alternativa é fazé-lo através de modelos. Uma boa referéncia
para os modelos de precificacdo de opcdes disponiveis é o livro do Haug (Handbook of
Options Pricing).

Outro caso extremo sdo as opg¢Oes mais liquidas, com negocios diarios. No caso das opgdes
at-the-money, o0 uso de modelo, ou do preco de mercado é muito pouco significativo. No caso
das opc¢des menos liquidas, muito in ou out-of-the-money, mas com negocios praticamente
diarios, ha problemas: a) o uso do preco de mercado esta sujeito a baixa frequéncia dos
negocios, e a possibilidade de se estar utilizando o preco de uma opc¢ao negociado no inicio do
dia contra o preco do ativo no fechamento; b) o preco dado por modelo, como o de Black-
Scholes, por exemplo, € impreciso, exigindo o uso de metodologias que levem em conta o
smile, ou superficie de volatilidades.

Mapeamento

Para 0 mapeamento em fatores de risco, é necessario decompor-se 0 instrumento op¢ao em
seus fatores de risco correspondentes. O caso padrdo consiste em fazer essa decomposicéo de
maneira linear (ou em primeira ordem), utilizando-se o delta da op¢do. Uma maneira um
pouco mais sofisticada consiste em se utilizar uma aproximacao delta-gama, ou de segunda
ordem. A opc¢éo por uma ou outra depende da flexibilidade do sistema de risco, e
principalmente da importancia que as opg0es tem na carteira. A aproximacéo torna-se tanto
mais critica quanto maior for a participacdo do book de opg¢des no total da carteira.

De toda forma, o grande problema de mensuracao de risco envolvido no caso das opcdes trata
dos efeitos advindos de movimentos bruscos de precos no preco do underlying. Nesse caso,
mesmo aproximacdes de 2% ordem deixam a desejar, e a solucdo passa a ser a utilizagdo de
cenarios de stress, e uma reavaliagdo completa do valor da carteira sob estes cenarios.

O modelo mais utilizado no Brasil para precificacdo € o de Black-Scholes, e suas extensdes:
Garman-Kolhagen e Black, utilizados principalmente para op¢des cambiais. A seguir, suas
férmulas de precificacdo, e sensibilidades.
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Modelo de Black-Scholes

O modelo utilizado para precificagdo de opcdes sobre acdes € o modelo de Black-Scholes, que
pode ser descrito por:

C, =S;N(d1)- Xe ""N(d2)
P, = Xe"TIN(-d2) - S,N(-d1)

_In(S/X)+(r +a212)(T -t)
oT -t e d2=d1-oT -t

dl

Onde:

C; = preco de uma call no periodo t.

P, = preco de uma put no periodo t.

St = preco da acdo a que a opgdo se referere
X = prec¢o de exercicio da op¢do

r = taxa de juro sem risco

o = volatilidade dos retornos do ativo

t = periodo a que se refere 0 preco da opcéao
T = vencimento da opgéo

N'(2) = —+_e ™%

N2m = func¢éo densidade de probabilidade de uma normal padréo.
N(x) = f Le_%dz
"N2m = fungéo densidade de probabilidade acumulada de uma normal

padréo.

As sensibilidades do preco das opcdes as varia¢fes nos fatores sdo dadas pelas “gregas”:
Delta: variagio no preco do ativo-objeto, dado por & = N(d1)

= N'(d1)
Gama: variagdo no delta, dado por SovT -t

Vega: variagio na volatilidade, dado por A = S~T —tN'(d1)
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Modelo de Garman-Kolhagen

O modelo de Garman-Kolhagen permite a precificacdo de opgdes de cdmbio com base no
comportamente do preco do ddlar a vista, e da taxa do cupom cambial (custo de oportunidade
de retencdo da moeda estrangeira).

C, =S,e T IN(d1) - Xe "TIN(d2)
P, = Xe"TN(-d2)-S,e T UN(-d1)

1IN 1X)+(r g +0 12)(T -t)

d
o\T -t e d2=dl-0o+T -t

Onde:

C: = preco de uma call no periodo t.

P; = preco de uma put no periodo t.

St = preco do ativo a vista, no caso a taxa de cAmbio
X = preco de exercicio da opcéo

r = taxa de juro sem risco

q = taxa do cupom cambial

o = volatilidade dos retornos do ativo a vista

t = periodo a que se refere 0 preco da opcéao

T = vencimento da opgéo

N '(Z) = ie_Z%

2m = func¢éo densidade de probabilidade de uma normal padréo.
N(x) = f Le_%dz
"N2m = fungéo densidade de probabilidade acumulada de uma normal

padréo.

As sensibilidades do preco das opcdes as variagfes nos fatores sdo dadas pelas “gregas”:

Delta: variagdo no preco do ativo-objeto, dado por:
Dgy =N(dDe T Ay, = [N (d1) —]]e‘q”‘t)

Gama: variacao no delta, dado por:
_ N'(d2)e ™™
o SoNT -t

Vega: variagdo na volatilidade, dado por:
Ncar = Npur =SAT _tN’(dl)e_q(T_t)

rCALL =r
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Modelo de Black

Também utilizado pelo mercado para precificacdo de opcdes de cambio. O modelo de
Black tem a vantagem de modelar diretamente o processo do prec¢o futuro do délar.

C, =[FN(d1) - XN(d2)le ™™
P, =[XN(=d2) - F,N(-d)]e "™

_In(F/X)+0*(T -1)/2

di
o\T —t e d2=d1-o+T -t

Onde:

C = preco de uma call no periodo t.

P; = preco de uma put no periodo t.

Ft = preco da agéo a que a opgéo se refere
X = preco de exercicio da opcéo

r = taxa de juro sem risco

o = volatilidade dos retornos do ativo

t = periodo a que se refere o preco da opgéo
T = vencimento da opgéo

N'(z) :Lei%

2m = fungéo densidade de probabilidade de uma normal padréo.
N(x) = f ie_%dz
"N2m = func¢éo densidade de probabilidade acumulada de uma normal

padréo.

As sensibilidades do preco das opcOes as variagdes nos fatores sdo dadas pelas “gregas”:

Delta: variacdo no preco do ativo-objeto, dado por:
D =N@D ™™ Ay =[N(d2)-Le ™

Gama: variacao no delta, dado por:
r B r _ Nr(dl)e—r(T—t)
CALL PUT Saﬂ

Vega: variacdo na volatilidade, dado por:
Neaw = Npyr =SNT _tN'(dl)e_r(T_t)



